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Abstract 
The routine way of anticipating the effects of the corporate (profit) tax on investments and 
location choice is to calculate the effective marginal and average tax rates. This paper 
introduces a model of monopolistic competition to show how investment on the extensive 
and intensive margins responds to changes in the effective marginal and average tax rates. 
Intensive investment reflects the marginal expansion of established businesses. Extensive 
investment refers to the location of new production sites and reflects the choice between 
exports and foreign direct investments as alternative strategies of foreign market access. The 
paper calculates the comparative static effects of the corporate tax and shows how the dead 
weight loss of the tax depends on the elasticities of extensive and intensive investments. 
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 1 Einleitung
Die zunehmende internationale Mobilität der Unternehmen im Zuge der Globalisierung
haben Standortattraktivität und internationale Wettbewerbsfähigkeit zu dominierenden
Anliegen der Steuerpolitik gemacht. Wirtschaftspolitiker geben der Schaﬀung günstiger
steuerlicher Rahmenbedingungen für international mobile und global operierende Un-
ternehmen höchste Priorität. Sie sehen darin eine ganz wesentliche Voraussetzung für
Wachstum und Wohlstand im Inland, da die international tätigen Firmen im Vergleich
zu den lokalen Unternehmen besonders produktiv und rentabel sind. Direktinvestitionen
sind daher eine wichtige Quelle für Beschäftigung und Einkommen im Inland. Die gän-
gige Vorstellung ist, dass eine niedrige Durchschnittsbelastung entscheidend ist, wenn
ein Land als Standort für multinationale Direktinvestitionen attraktiver werden möchte.
Eine niedrige eﬀektive Durchschnittssteuerbelastung (eﬀective average tax rate, EATR)
im Vergleich zu anderen Ländern hilft, die mobilen Unternehmen im Inland zu halten
und den Abﬂuss von Direktinvestitionen zu reduzieren. Gleichzeitig fördert sie auch die
Neigung ausländischer Konzerne, Produktionsstätten vor Ort zu errichten anstatt den
heimischen Markt mit Exporten aus dem Ausland zu versorgen. Dabei geht es nicht um
marginale Erweiterungsinvestitionen, sondern um diskrete Investitionen in komplette Pro-
duktionsstätten. Diese diskreten Investitionen hängen von der Durchschnittsbelastung im
Vergleich zu alternativen Standorten ab.
Die intensiven Investitionsentscheidungen, d.h. die Neigung zu Erweiterungsinvestitio-
n e na ms e l b e nS t a n d o r t ,h ä n g e nd a g e g e nv o nd e re ﬀektiven Grenzsteuerbelastung (eﬀec-
tive marginal tax rate, EMTR) ab. Intensive Investitionen reﬂektieren die Kapitalbildung
durch Expansion und Wachstum etablierter Unternehmen am selben Standort. Im Re-
gelfall werden Steuerreformen und Änderungen in den gesetzlichen Steuersätzen beide
Masse gleichzeitig verändern and damit Investitionen sowohl am intensiven als auch am
extensiven Rand der gesamtwirtschaftlichen Kapitalbildung beeinﬂussen. Die umfangrei-
che Studie der Europäischen Kommission (2001) über die Unternehmensbesteuerung in
Europa enthält detaillierte Berechnungen zu verschiedenen Massen der eﬀektiven Grenz-
3und Durchschnittsbelastung im europäischen und weltweiten Vergleich. Der methodische
S t a n di nd e rB e r e c h n u n gv o ne ﬀektiven Steuersätzen ist beispielsweise in Sorensen (2004)
zusammengefasst.
In der jüngsten Vergangenheit wurden eine ganze Reihe von Steuerreformvorschlägen
vorgestellt, welche ganz wesentlich auf eine Verbesserung der internationalen Wettbe-
werbsfähigkeit des Steuersystems abstellen. Dazu gehören unter anderem die Vorschläge
des Sachverständigenrates (2006) und des Wissenschaftlichen Beirates beim Bundesmini-
sterium der Finanzen (2004) für Deutschland oder das Konzept einer wachstumsorientier-
ten dualen Einkommensteuer von Keuschnigg (2004) und Keuschnigg und Dietz (2006)
für die Schweiz. Sogar in den U.S.A. mit ihrem grossen Binnenmarkt erlangen die interna-
tionalen Auswirkungen von Steuerreformen eine zunehmende Bedeutung, wie der jüngste
Vorschlag des President’s Advisory Panel on Federal Tax Reform (2006) belegt.
Der Vorschlag des Sachverständigenrates (2006) enthält zum Beispiel eine Reihe von
Tabellen, welche die Auswirkungen auf die eﬀektive Durchschnittsbelastung dokumentie-
ren und international vergleichen. Der Bericht streicht die Vorzüge des Reformvorschlags
bezüglich der internationalen Standortattraktivität besonders heraus. Demnach würde die
Umsetzung des Konzepts die Position Deutschlands in der internationalen Rangordnung
der eﬀektiven Durchschnittsbelastung auf der Unternehmensebene entscheidend verbes-
sern. So würde die vorgeschlagene Steuerreform die Stellung Deutschlands im interna-
tionalen Steuerwettbewerb nachhaltig stärken. Tabelle 1 ist dem Gutachten entnommen
und soll zeigen, dass sich Deutschland im internationalen Vergleich der Durchschnitts-
belastungen der aufgelisteten Länder vom 12. auf den 5. Platz verbessern würde. Es
ist interessant festzustellen, dass der Bericht die eﬀektiven Grenzsteuerbelastungen gar
nicht mehr explizit ausweist, sondern sich auf die Berechnung der Kapitalnutzungskosten
beschränkt. Es bleibt insgesamt der Eindruck, dass das Gutachten der Absenkung der
Durchschnittsbelastung eine wesentlich grössere Bedeutung beimisst als der Reduktion
der Grenzsteuersätze.
Tabelle 2 fasst einige wichtige Berechnungen der Europäischen Kommission (2001)
4zu eﬀektiven Steuersätzen in Europa zusammen und enthält auch die Grenzsteuersätze.
Für Deutschland sind dabei die Auswirkungen der Steuerreform 2001 berücksichtigt. Mit
Ausnahme von Frankreich belastet demnach kein anderes Land der Europäischen Union
die Investitionen höher als Deutschland. Ausserdem fällt auf, dass die eﬀektiven Durch-
schnittsstätze deutlich höher liegen als die Grenzsteuerbelastungen. Sie hängen stark von
der Höhe der tariﬂichen Steuersätze ab. Dieser Beitrag geht unter anderem auch der Frage
nach, ob die eﬀektive Durchschnittsbelastung tatsächlich das alleinige, relevante Mass für
die steuerliche Verzerrung der Standortentscheidungen ist.
Land Körperschaftssteuer Rang EATR Rang
Satz, % (2005) v.H.
Deutschland 2005 39,35 13 36,8 12
Deutschland nach DIT 25,00 6 23,1 5
Finnland 26,00 7 25,1 6
Frankreich 34,93 11 35,7 11
Irland 12,50 1 15,0 1
Italien 37,25 12 32,9 10
Niederlande 31,50 10 29,2 8
Österreich 25,00 6 23,6 5
Polen 19,00 4 17,4 3
Schweden 28,00 8 25,4 7
Slovakei 19,00 4 17,2 2
Ungarn 17,71 2 18,1 4
U.K. 30,00 9 29,5 9
U.S. 40,75 14 40,0 13
Gewinnsteuerlast auf Unternehmensebene. EATR: effektive Durchschnittssteuersätze.
DIT: Duale Einkommensteuer. Quelle: SVR et al. (2006), Tabellen 2* und 3*, S.161-162.
Tabelle 1: Duale Einkommensteuer in Deutschland
Ein Grossteil der akademischen Literatur zur Besteuerung von Direktinvestitionen [vgl.
die Übersichtsbeiträge von Gordon und Hines (2002), Gresik (2001), Weichenrieder (1995)
und Janeba (1997), oder die Aufsätze von Hauﬂer und Schjelderup (2000) oder Davies
(2004), um nur einige wenige zu erwähnen] stellen nicht sehr eng auf diese deskriptiven
Masse von eﬀektiven Grenz- und Durchschnittssteuersätzen ab. In der Literatur domi-
niert der Ansatz, wonach Direktinvestitionen solange ﬂiessen, bis das Grenzprodukt des
Kapitals nach Steuern an allen Standorten gleich ist. Steuern treiben einen Keil zwischen
die gemeinsame Nettoertragsrate und die regionalen Bruttoertragsraten und führen so zu
einer ineﬃzienten, internationalen Allokation des Kapitals. Diese Betrachtungsweise stellt
5ausschliesslich auf marginale Investitionen in einen bereits vorhandenen Kapitalbestand
ab und schliesst die diskrete Natur von Direktinvestitionen aus. Damit ist es unmög-
lich, die Rolle der Durchschnittsbelastung für die Standortattraktivität eines Landes zu
erkennen.
Die empirischen Arbeiten von Devereux und Griﬃth (1998) und anderen, wie sie jüngst
von Devereux, Griﬃth und Klemm (2002) zusammengefasst wurden, weisen jedoch einen
bedeutsamen Einﬂuss der Durchschnittsbelastung auf die Höhe von Direktinvestitionen
nach. Die neuere und noch wenig umfangreiche theoretische Literatur hat daher Model-
le von Direktinvestitionen zur Erschliessung ausländischer Märkte mit unvollständigem
Wettbewerb entwickelt, mit denen der Einﬂuss der Besteuerung auf die diskreten Stand-
ortentscheidungen herausgearbeitet wird [vgl. Devereux und Hubbard (2003), Devereux
und Griﬃth (2003), Fuest (2005), oder auch Bond (2000) für eine erste Diskussion]. Die-
se Beiträge ignorieren dagegen die intensiven Investitionen, welche für die immobilen,
nationalen Unternehmen weiterhin entscheidend sind.
Land Körperschafts- Kapital- EMTR EATR
steuersatz kosten
Österreich 34.00 6.3 20.9 29.8
Belgien 40.17 6.4 22.4 34.5
Dänemark 32.00 6.4 21.9 28.8
Finnland 28.00 6.2 19.9 25.5
Frankreich 40.00 7.5 33.2 37.5
Deutschland 39.30 6.8 26,0 34.8
Griechenland 40.00 6.1 18.2 29.6
Irland 10.00 5.7 11.7 10.5
Italien 41.25 4.8 -4.1 29.8
Luxemburg 37.45 6.3 20.7 32.2
Niederlande 35.00 6.5 22.6 31.0
Portugal 37.40 6.5 22.5 32.6
Spanien 35.00 6.5 22.8 31.0
Schweden 28.00 5.8 14.3 22.9
UK 30.00 6.6 24.7 28.2
Quelle: Europäische Kommission (2001), Tabellen 7 und 8. Nur Unter-
nehmensebene. Deutschland nach 2001, Box 7, Annex Tabelle 1a.
Tabelle 2: Internationaler Vergleich eﬀektiver Steuersaetze
Diese neue, ﬁnanzwissenschaftliche Literatur vermag jedoch nicht, die separate Rol-
le von Grenz- und Durchschnittsbelastungen für extensive und intensive Investitionen in
6einem einheitlichen Rahmen zu erklären. Der vorliegende Beitrag füllt diese Lücke. Es
ist noch wenig bis gar nicht bekannt, wie die Gewinnsteuer1, indem sie eine bestimmte
Höhe der eﬀektiven Steuersätze EATR und EMTR impliziert, die gesamtwirtschaftliche
Investitionstätigkeit mehr auf den intensiven oder extensiven Rand lenkt. Noch grösser
ist das Unwissen darüber, wie die Verhaltensanpassungen an diesen Rändern die volks-
wirtschaftlichen Kosten der Gewinnsteuer beeinﬂussen. Idealerweise sollte es möglich sein,
eine Parallele zur Literatur über die Lohnbesteuerung bei gleichzeitiger Reaktion des in-
tensiven und extensiven Arbeitsangebots zu ziehen [vgl. Saez (2002), Immervoll, Kleven,
Kreiner and Saez (2004) und Kleven und Kreiner (2006)]. Tatsächlich zeigt der vorlie-
gende Aufsatz, dass die Mehrbelastung der Gewinnsteuer in ganz ähnlicher Weise von
den Elastizitäten der diskreten und marginalen Investitionen und den Grenz- und Durch-
schnittssteuersätzen abhängt. Die Ermittlung der Mehrbelastung erfordert allerdings eine
konsistente Wohlfahrtsanalyse der Gewinnsteuer auf unvollständigen Märkten. Trotz der
grossen steuerpolitischen Bedeutung wurde eine solche Analyse bisher für zu aufwendig
und kompliziert gehalten [vgl. die Diskussion zum Aufsatz von Devereux, Griﬃth und
Klemm (2002)].
Im Vergleich zu bisherigen Ansätzen in der Finanzwissenschaft beschreitet dieser Bei-
trag einen ganz anderen Weg, um diskrete und marginale Investitionen gleichzeitig zu
berücksichtigen. Ausgangspunkt ist die neue Aussenhandelstheorie, welche die Heterogeni-
tät im Unternehmenssektor betont. Diese Theorie erklärt, wie Firmen zwischen Exporten
und Direktinvestitionen als alternative Strategien zur Belieferung ausländischer Märkte
abwägen [vgl. Melitz (2003), Helpman (2006), Grossman und Helpman (2005), Helpman,
Melitz und Yeaple (2004) u.a.]. Hier wird eine eigene, stark vereinfachte, probabilistische
Version des “Melitz Modells” mit monopolistischer Konkurrenz im Unternehmenssektor
entwickelt. Um die Analyse möglichst weit zu vereinfachen, beschränken wir uns auf ab-
ﬂiessende Direktinvestitionen von heimischen Unternehmen und unterdrücken den Zuﬂuss
von Direktinvestitionen. Ebenso schalten wir Produktivitätsunterschiede im Firmensek-
1In der Schweiz wird die Körperschaftssteuer als Gewinnsteuer bezeichnet. Diese Benennung wird in
der Folge beibehalten.
7tor aus. Diese mögen für andere Fragestellungen sehr interessant sein, spielen für das hier
betrachtete Problem aber nur eine untergeordnete Rolle. Anstatt solcher unterschiedli-
cher Produktivitäten führt der probabilistische Ansatz ein Erfolgsrisiko des ausländischen
Marktzutritts ein, welches zwischen verschiedenen Firmen variiert. Damit kann die Sym-
metrie der Unternehmen bezüglich aller anderen Charakteristiken erhalten bleiben und
die Analyse erheblich vereinfacht werden.
Nachdem Direktinvestitionen im Vergleich zu Exporten mit zusätzlichen Fixkosten für
die Errichtung einer Produktionsstätte im Ausland verbunden sind, zahlen sich Direktin-
vestitionen nur für die Unternehmen mit der höchsten Erfolgswahrscheinlichkeit für den
Marktzutritt im Ausland aus. Für andere Unternehmen, die mit grösseren Schwierigkei-
ten der Produkteinführung im Ausland rechnen (geringere Erfolgswahrscheinlichkeit), ist
der Export trotz der damit verbundenen Transportkosten die billigere Alternative, da sie
in diesem Fall die Fixkosten der Etablierung einer separaten ausländischen Produktions-
stätte vermeiden können. Die Entscheidung zwischen Exporten und Direktinvestitionen
spiegelt somit eine Abwägung zwischen Marktnähe und Konzentration der Produktion
wider (proximity concentration trade-oﬀ): Direktinvestitionen sparen Transportkosten,
duplizieren aber wegen der separaten Produktion im In- und Ausland die Fixkosten der
Produktion.
Der Beitrag zeigt zunächst, wie die Gewinnsteuer die intensive Investition und da-
mit das Unternehmenswachstum hemmt, indem sie abhängig von der Höhe des eﬀektiven
Grenzsteuersatzes die Kapitalnutzungskosten verteuert. Die variable Anzahl von heimi-
schen Unternehmen, welche Direktinvestitionen den Exporten vorziehen und die Produk-
tion in das Ausland verlagern, deﬁniert den extensiven Rand der gesamtwirtschaftlichen
Investition. Danach zeigen wir, wie die Durchschnittsbelastung der heimischen Gewinn-
steuer den Unternehmenswert reduziert, der mit der Exportproduktion im Inland erzielt
werden kann. Nach der international üblichen Befreiungsmethode kann die heimische Ge-
winnsteuer den Unternehmenswert von ausländischen Tochtergesellschaften nicht beein-
trächtigen. Indem sie einseitig den Unternehmenswert aus der Exportproduktion im Inland
8reduziert, führt sie zu einer Verlagerung der Produktion ins Ausland und mindert die In-
vestionen am extensiven Rand. Als weitere Innovation charakterisiert das Papier anhand
einer expliziten Wohlfahrtsanalyse die Mehrbelastung der Gewinnsteuer und zeigt, wie
sie von den extensiven und intensiven Investitionselastizitäten abhängt. Der zweite Ab-
schnitt entwickelt nun den Modellrahmen. Abschnitt 3 ermittelt die komparativ statischen
Eﬀekte und Abschnitt 4 charakterisiert die Mehrbelastung der Gewinnsteuer.
2D a s M o d e l l
Wir entwickeln die Argumente anhand eines einfachen Zwei-Perioden-Modells mit mono-
polistischer Konkurrenz und abﬂiessenden Direktinvestitionen. In der ersten Periode wird
mit einer ﬁxen Arbeitsausstattung ein traditionelles Numeraire-Gut produziert, welches
konsumiert oder investiert wird. Mit einer Rikardianischen Technologie wird aus einer Ein-
heit Arbeit eine Einheit Output produziert. Vollständiger Wettbewerb im traditionellen
Sektor ﬁxiert den Lohnsatz ebenfalls auf eins. Eine feste Zahl n von innovativen Firmen
investiert in der ersten Periode Kapital, um damit in der zweiten Periode ein diﬀerenzier-
tes Gut zu produzieren. Jede dieser Firmen besitzt ein weltweit geschütztes Patent für
eine speziﬁsche Produktvariante, die ein nahes Substitut für andere Varianten darstellt.
Die Anbieter diﬀerenzierter Produkte produzieren unter Bedingungen der monopolisti-
schen Konkurrenz für eine potentiell weltweite Nachfrage. Allerdings ist die Produktein-
führung und damit der Marktzutritt im Ausland schwieriger als im Heimatland und unter-
liegt einem Marktrisiko. Daher werden die Firmen zwar immer den Inlandsmarkt beliefern,
der Marktzutritt im Ausland mag jedoch erfolgreich sein oder auch nicht. Im Falle des
Scheiterns wird die Produktvariante im Ausland nicht angeboten. Mit dem Versuch, den
Auslandsmarkt zu erschliessen, muss das Unternehmen auch entscheiden, ob dieser mit
Exporten aus heimischer Produktion verbunden mit zusätzlichen Transportkosten belie-
fert werden soll. Alternativ könnte sie die Transportkosten auch einsparen, indem sie die
Produktion in das Ausland verlagert und lokal vor Ort produziert. Die Errichtung einer
9ausländischen Tochtergesellschaft ist jedoch mit zusätzlichen administrativen und anderen
Fixkosten verbunden. Um das Modell möglichst einfach zu halten, unterdrücken wir die
Produktion diﬀerenzierter Güter durch ausländische Firmen, so dass im Inland keine Im-
porte oder zuﬂiessenden Direktinvestitionen stattﬁnden. Das Ausland ist vollständig auf
das traditionelle Gut spezialisiert. Der Konsum diﬀerenzierter Güter im Ausland stammt
ausschliesslich aus Importen oder aus der Produktion inländischer Unternehmen mit ihren
Produktionsstätten im Ausland.
2.1 Die Nachfrage
Inländische Haushalte sind mit einem ﬁxen Arbeitsangebot von L ausgestattet. Der Lohn-
satz ist auf eins normiert. In der ersten Periode erzielen sie daher ein ﬁxes Arbeitsein-
kommen, konsumieren eine Menge C1 des traditionellen Gutes (Numeraire) und sparen
das restliche Einkommen. In der zweiten Periode beziehen sie aggregierte Gewinne πe aus
dem anteiligen Besitz der monopolistischen Firmen. Die Anteile müssen sich wie andere
Assets auch mit einer Rendite von r verzinsen. Zusätzlich erhalten die Haushalte pau-
schale Transfers z aus der Rückerstattung des Steueraufkommens. Die Ausgaben werden
auf C2 für den Konsum des traditionellen Gutes und E für den Kauf von n diﬀerenzierten
Gütern aufgeteilt. Die Budgetbeschränkungen für die beiden Perioden lauten
C1 = L − S, C2 + E = RS + π
e + z, E =
Z n
0
pjcjdj = npc. (2.1)
Die letzte Gleichung spiegelt die Symmetrie der Präferenzen und Kosten der im Inland ab-
gesetzten Produktvarianten wider. Indem man aus der ersten Gleichung für die Ersparnisse
in die zweite einsetzt, erhält man die intertemporale Budgetbeschränkung ausgedrückt in
Einheiten der zweiten Periode,
RC1 + C2 + E = LR + π
e + z, R ≡ 1+r. (2.2)
Die Präferenzen seien linear separabel, so dass gegenwärtiger und zukünftiger Konsum
perfekte Substitute sind. Damit muss der Zinssatz r gleich der ﬁxen Zeitpräferenzrate
10sein. Die Wohlfahrt der Haushalte hängt daher nicht vom Zeitpunkt, sondern nur von
der diskontierten Gesamtmenge des Konsums ab. Solange der Konsumaufschub mit einer
Verzinsung r kompensiert wird, wird jeder beliebige Investitionsbedarf angespart. Der Le-
bensnutzen gemessen in Einheiten der zweiten Periode beträgt U = RC1+C2+
R n
0 u(cj)dj.
Indem man für den Konsum des traditionellen Gutes aus (2.2) einsetzt, folgt
U = LR + π
e + z +
Z n
0
[u(cj) − pjcj]dj. (2.3)
Die eckige Klammer drückt die Konsumentenrente aus dem Konsum einer innovativen
Produktvariante aus. Die Nachfrage folgt aus der Nutzenmaximierung. Bei einer isoela-
stischen Speziﬁkation u(cj)=A1−α · (cj)
α /α mit 0 <α<1 ergibt die notwendige
Bedingung pj = u0 (cj) eine Nachfragefunktion
cj = A · (pj)
−ε ,ε =1 /(1 − α) > 1. (2.4)
Der Parameter ε ist die Preiselastizität der Nachfrage.
Das Ausland sei mit einem ﬁxen Arbeitsangebot Lf ausgestattet, wobei ausländische
Variablen mit dem oberen Index f markiert sind. Die Technologie im Ausland produziert
mit einer Investition von einer Einheit des Standardgutes R Einheiten desselben Gutes
in der zweiten Periode. Das Ausland sei der Einfachheit halber auf die Produktion des
traditionellen Gutes spezialisiert. Der Konsum innovativer Produktvarianten in der zwei-
ten Periode speist sich daher ausschliesslich aus Importen oder aus den Niederlassungen
multinationaler Unternehmen, welche aus hereinﬂiessenden Direktinvestitionen stammen.
Nachdem der Markzutritt von fremden Unternehmen mit Risiko behaftet ist, werden nicht
alle Varianten im Ausland angeboten, die im Inland verfügbar sind. Die Produktvielfalt
im Ausland beträgt nX + nI <n , wobei der tief gestellt Index die Varianten bezeichnet,
die aus Importen und aus hereinﬂiessenden Direktinvestitionen stammen. Wegen der Sym-










f = nXpXcX + nIpIcI. (2.5)












dj bzw., nach Substitution
von (2.5), Uf = RLf +nX [u(cX) − pXcX]+nI [u(cI) − pIcI]. Die Nachfrage des Auslands









Parameter Af, der die Grösse des Auslandsmarktes bestimmt, sei die Speziﬁkation der











2.2 Produktion für den Inlandsmarkt
Wir stellen hauptsächlich auf Produktion und Handel von diﬀerenzierten Gütern des In-
lands ab. Um den Inlandsmarkt zu bedienen, investieren die Unternehmen in der ersten
Periode k Einheiten des Standardgutes. Abschreibungen seien ausgeschlossen, so dass in
der zweiten Periode noch k Einheiten des traditionellen Gutes vorhanden sind. Zusätzlich
werden mit den k Einheiten Kapital k Einheiten eines diﬀerenzierten Gutes produziert,
wobei wir den Variantenindex j unterdrücken, um die Notation übersichtlich zu halten.
Eine monopolistische Firma beliefert die gesamte Marktnische für ihre Variante im Inland,
c = k, und erzielt Erlöse pk in der Höhe der Konsumausgaben in (2.1). Der Staat erhebt
eine proportionale Gewinnsteuer mit dem Satz t, wobei ein Anteil e der Investitionen in
der ersten Periode abzugsfähig sei. Mit e =1könnte die Firma die gesamte Investition
sofort abschreiben, so dass die Gewinnsteuer gleich einer investitionsneutralen Cash-Flow
Steuer wäre. Hingegen hemmt die Steuer mit e<1 die Investitionsneigung. Der Unter-
nehmenswert aus der Belieferung des Inlandsmarktes beträgt π/R,s od a s sπ den auf die




(1 − t)pk +( 1− et)k
R
− (1 − et)k, π =( 1− t)pk − (1 − et)rk. (2.7)
Insgesamt fallen Steuereinnahmen von πT = t(p − er)k an.
In der Wahl der optimalen Investition berücksichtigt die Firma ihre Monopolposition
c = k in ihrer Marktnische. Die Preis-Absatzkurve in (2.4) ergibt eine Erlösfunktion, die
konkav im Kapitaleinsatz ist,2 p(k)k = A1−α · kα. Alternativ können wir mit k = Ap−ε
2Aus diesem Grund können wir uns auf eine lineare Technologie beschränken. Eine konkave Produk-
tionsfunktion f (k) würde lediglich die Analyse ohne zusätzliche Einsichten verkomplizieren.
12die Erlöse aus dem Inlandsabsatz wie folgt schreiben,
p · k = A · p
1−ε. (2.8)
Nach einer geringfügigen Umformulierung von (2.7) erhält man die Investition einer mo-
nopolistisch kompetitiven Firma aus
π =m a x
k




wobei u die Kapitalnutzungskosten bezeichnet. Man beachte, dass jeder Outputzuwachs
aus einer höheren Investition den erzielbaren Produzentenpreis p verringert. Die Optima-
litätsbedingung lautet daher p − u + k · dp/dk =0 . Die Verwendung der Preiselastizität
in (2.4) ergibt
α · p(k)=u, k = A · (α/u)
ε . (2.10)
Wie üblich ist der Preis gleich einem ﬁxen Aufschlag 1/α über die Einheitskosten,
die hier lediglich aus den Kapitalnutzungskosten u bestehen. Die Nachfragekurve (2.4)
bestimmt den Absatz, der zu diesem Preis möglich ist, und ergibt damit den optimalen
Kapitaleinsatz. Die Grenzerlöskurve αp(k) übernimmt die Rolle einer fallenden Grenz-
produktivitätskurve in herkömmlichen Investitionsmodellen, wonach der optimale Kapi-
taleinsatz durch die Gleichheit von Grenzprodukt und Kapitalnutzungskosten bestimmt
ist. Abbildung 1 illustriert graphisch das Investitionsproblem einer monopolistisch kompe-
titiven Firma, die ihre Investition solange ausdehnt, bis der Grenzerlös gleich den Grenz-
kosten des Kapitaleinsatzes entspricht.
Eine geschlossene Form der Gewinnfunktion erhält man, wenn mit der Aufschlagsregel
αp = u die Kapitalkosten u in (2.9) ersetzt werden, π =( 1− t)(1− α)pk.I n d e mm a npk
durch (2.8) ersetzt und noch einmal p = u/α verwendet, folgt
π =( 1− t)B/u
ε−1,B ≡ (1 − α)Aα
ε−1. (2.11)
13() p k Nachfrage
k







Abb. 1: Investition und Gewinn
2.3 Markzutritt im Ausland
Eine heimische Unternehmung triﬀt für ihre diﬀerenzierte Produktvariante auf eine welt-
weite Nachfrage. Angenommen die Markteinführung im Ausland war erfolgreich und die
Firma habe sich entschieden, im Inland zu produzieren und den Auslandsmarkt mit Ex-
porten zu beliefern. Exporte verursachen zusätzliche reale Handelskosten θ − 1 aus dem
Transport und der Abfertigung über die Grenze. Wegen der Transport- und Handelsko-
sten muss ein Exporteur mehr produzieren, als beim ausländischen Nachfrager ankommt,
kX >c X.D i eD i ﬀerenz entspricht den Handelskosten. Um diese abzudecken, muss der
ausländische Konsumentenpreis pX den inländischen Produzentenpreis p um den Faktor
θ übersteigen. Es gilt
pX = θp, kX = θcX,p X · cX = p · kX,θ ≥ 1. (2.12)
Wenn eine Firma mit einem Monopol auf den Brand j erfolgreich den Export auf-
nimmt, dann muss sie zusätzlich zum Inlandsabsatz c = k eine Menge kX produzieren. Die
entsprechende Investition in der ersten Periode steigert den Firmenwert um den Gewinn
14πX aus dem Exportgeschäft, sodass zusammen mit der Bearbeitung des Heimmarktes ein
gesamter Unternehmenswert von π +πX geschaﬀen wird. Der Wert des Exportgeschäftes
beträgt
πX =( 1− t)pkX − (1 − et)rkX =( 1− t)(p − u)kX. (2.13)
Die Steuerzahlungen in der zweiten Periode belaufen sich auf πT
X = t(p − er)kX.
Bei einem Nachfragepreis von pX = θp beträgt die Auslandsnachfrage in (2.6) cX =
Af · (θp)
−ε und ermöglicht Exporterlöse von
pkX = pXcX = A
f · (θp)
1−ε . (2.14)
Die Exporteure maximieren ihren Gewinn, indem sie wie in (2.10) einen Produzenten-
preis αp = u als Aufschlag über die Kapitalnutzungskosten festsetzen. Der Exportgewinn
beträgt πX =( 1− t)(1− α)pkX bzw.









Anstatt den Auslandsmarkt mit Exporten zu beliefern, könnte dieselbe Unternehmung
eine ausländische Produktionsstätte errichten. Die Produktion vor Ort spart Transport-
kosten, erfordert jedoch zusätzliche Fixkosten wegen der Duplikation der Produktion. Das
Interesse richtet sich ausschliesslich auf die Auswirkungen der heimischen Gewinnsteuer
auf den intensiven und extensiven Rand der Investitionen im Inland. Die Besteuerung
im Ausland interessiert weiter nicht. Sie wird ganz vernachlässigt. Daher sind die Ka-
pitalnutzungskosten im Ausland gleich dem Marktzins, uf = r,d e rp e rA n n a h m ed e m
heimischen Zins entspricht. Nachdem bei Direktinvestitionen und Produktion vor Ort kei-
ne Transportkosten anfallen, kann die Auslandstochter zu einem geringeren Preis pI an
die ausländischen Nachfrager verkaufen. Der Wert der ausländischen Niederlassung für
die heimische Muttergesellschaft beträgt
πI =( pI − r)kI. (2.16)
Nachdem die Preiselastizität der Nachfrage im In- und Ausland identisch ist, wählt
auch die ausländische Tochter einen Preisaufschlag wie in (2.10), αpI = r,w o b e id i e
15Kapitalnutzungskosten im Ausland gleich dem Zins sind, uf = r. Die Niederlassung erzielt
e i n e nG e w i n nv o nπI =( 1 − α)pIkI = Bf/rε−1 mit Bf wie in (2.15). Die Abwägung
zwischen Exporten und Direktinvestitionen, wie sie in der Folge erläutert wird, ist nur
dann wohl deﬁniert, wenn πI >π X. Indem man die geschlossenen Lösungen vergleicht,
erhält man die äquivalente Ungleichung 1/rε−1 > (1 − t)/(θu)
ε−1. Ohne Besteuerung
mit u = r wäre sie auf alle Fälle erfüllt. Mit positiven Handelskosten reduziert sich die
Bedingung auf 1 > 1/θ
ε−1 und ist damit notwendigerweise erfüllt, da ε>1 gilt. Wenn die
Steuerunterschiede nicht allzugross werden, dann muss die Ungleichung auch für positive
Steuersätze gelten.
2.4 Exporte Versus Direktinvestitionen
Der Kern des Modells betriﬀt die Entscheidungen der heimischen Unternehmen, den Aus-
landsmarkt entweder mit Exporten oder durch Produktion vor Ort zu beliefern.3 Diese
Entscheidung bestimmt den extensiven Rand der aggregierten Investitionen. Die Inve-
stitionen im Inland gehen zurück, wenn eine zunehmende Anzahl von Unternehmen die
Produktion in das Ausland verlagert, weil Exporte relativ zu Direktinvestitionen an At-
traktivität einbüssen. Der einfachste Ansatz ist, dass der Marktzutritt im Ausland mit
Risiko behaftet ist und die Produkteinführung nur mit der Wahrscheinlichkeit q gelingt.
Alle Firmen mit einem neuen Produktdesign versuchen den Marktzutritt im Ausland,
3Wir endogenisieren diese Wahl mit einem sehr stark vereinfachten “Melitz Modell” monopolistischer
Konkurrenz [vgl. Melitz (2003)]. Im Melitz Modell unterscheiden sich die Firmen in ihrer Arbeitspro-
duktivität, so dass eine Verteilung von Einheitskosten, Preisen, Nachfrage und Firmengrössen resultiert.
Dagegen schliesst der vorliegende Ansatz Produktivitätsunterschiede aus und erhält damit die Symmetrie
in der Produktion und Nachfrage. Die einzige Form der Heterogenität liegt im Risiko des Marktzutritts
im Ausland. Diese Annahmen reduzieren ganz erheblich die hohe Komplexität, die den analytischen
Anwendungen des Melitz-Modells stark im Wege steht. Ein Nachteil unseres Ansatzes ist jedoch, dass
jegliche Auswirkungen der Handels- und Finanzpolitik auf die aggregierte Produktivität, die sich aus
einer Änderung in der Zusammensetzung des heterogenen Firmensektors ergeben, ausgeschaltet werden.
Diese Aspekte haben jedoch wenig mit dem Anliegen dieses Beitrags zu tun.
16aber nur ein Teil ist tatsächlich erfolgreich, so dass es im Inland einen Teil von rein natio-
nal operierenden Unternehmen gibt, die lediglich einen Gewinn von π aus der Belieferung
des Inlandsmarktes erwirtschaften. Dagegen beträgt der Gesamtgewinn von erfolgreichen
Unternehmen aus ihrem globalen Absatz π + πX für die Exporteure und π + πI für die
multinationalen Unternehmen mit ausländischen Niederlassungen. Ex ante, bevor der Er-
folg des ausländischen Marktzutritts feststeht, wird mit einem erwarteten Gewinn aus
dem weltweiten Absatz gerechnet,
¯ πX = π + q · πX, ¯ πI = π + q · πI. (2.17)
Die Vorbereitung des Marktzutritts im Ausland verursacht Fixkosten wie z.B. für die
Erfüllung von Regulierungen, den Aufbau eines Händlernetzes etc. Für manche der heimi-
schen Firmen mag sich daher der Export nicht mehr auszahlen, und schon gar nicht eine
Direktinvestition. Die Fixkosten des Exports seien jedoch auf Null normalisiert, fX =0 ,
so dass alle Firmen zumindest den Export versuchen. Eine Entscheidung für Direktin-
vestitionen, um eine ausländische Produktionsgesellschaft zu errichten, ist jedoch teurer
und ist daher nicht in allen Fällen proﬁtabel. Die diﬀerentiellen Fixkosten der Direktin-
vestition seien fI. Ex ante, bevor der Erfolg des Marktzutritts feststeht, ist der erwartete
Firmenwert der Niederlassung, nach Abzug der Fixkosten, gleich q·πI/R−fI. Aufgezinst
auf die zweite Periode beträgt der Wert q · πI − F mit F ≡ RfI.
Die Unternehmen unterscheiden sich in der Wahrscheinlichkeit q, dass der Marktzutritt
im Ausland erfolgreich ist. Mit der Wahrscheinlichkeit 1−q scheitert die Produkteinfüh-
rung und es fallen überhaupt keine Erlöse an. Diese Wahrscheinlichkeit wird mit der
Produktentwicklung aus einer Verteilung G(q) gezogen. Je nach den Erfolgsaussichten q
entscheidet die Firma, ob sie den Auslandsmarkt mit Exporten oder mit Direktinvesti-
tionen erschliessen will. Die zusätzlichen Fixkosten F der Direktinvestition sind verloren,
wenn die Produkteinführung misslingt. Daher rentieren sich Direktinvestitionen nur, wenn
¯ πI −F>¯ πX. Diese Bedingung ist nur für jene Unternehmen erfüllt, die mit hoher Wahr-
scheinlichkeit erfolgreich sind und tatsächlich mit den geplanten Verkaufserlösen rechnen
können. Unter allen Anbietern gibt es daher eine indiﬀerente Firma mit einer kritischen
17Erfolgswahrscheinlichkeit q:
q · (πI − πX)=F, F ≡ fIR. (2.18)
Abbildung 2 illustriert die Abwägung zwischen Exporten und Direktinvestitionen. Da
Exporte zusätzliche Transportkosten verursachen, sind die variablen Gewinne der Produk-
tion vor Ort grösser, πI >π X, nachdem der Marktzutritt geschaﬀt ist. Dagegen haben
Direktinvestitionen höhere Fixkosten. Wenn eine Unternehmung nur mit einer geringen
Erfolgswahrscheinlichkeit für den Marktzutritt rechnen kann, dann wird auch der diﬀe-
rentielle Gewinn πI − πX nur selten möglich, während die Fixkosten immer anfallen.4
Direktinvestitionen zahlen sich daher in diesem Fall nicht aus. Sie rentieren sich nur für
Unternehmen mit hoher Erfolgswahrscheinlichkeit. Die Identität der kritischen Firma in
der gesamten Verteilung teilt daher den Unternehmenssektor in Exporteure und multina-
tionale Unternehmen mit ausländischen Niederlassungen auf.
F
q 1 Exporte
I qF π ⋅−
Direktinvestionen
X q π ⋅
Abb. 2: Export versus Direktinvestition
Nach Abbildung 2 und Gleichung (2.18) wählen alle Anbieter mit eine Erfolgswahr-
scheinlichkeit q0 <qExporte, während der Rest den Weg der Direktinvestitionen ein-
4Solange fI >f X erfüllt ist, gilt dasselbe Argument auch, wenn Exporte Fixkosten verursachen.
18schlägt. Bei statistisch unabhängiger Verteilung beträgt im Aggregat der Anteil der Ex-
porteure sX und jener der multinationalen Firmen sI. Ein Anteil 1−sX −sI aller Unter-
nehmen scheitert mit seiner Auslandsstrategie und beschränkt sich auf den inländischen
Markt. Diese Unternehmen können daher das Wachstum aus der Erschliessung der Aus-
















Von allen n Firmen müssen nF = sF·n die Fixkosten F aufwenden, da sie den Marktzutritt
über Direktinvestitionen versuchen. Der verbleibende Anteil 1−sF wendet keine Fixkosten
auf, da diese Firmen die Exportstrategie wählen.
Ab nun sei die Gesamtanzahl der Firmen auf die Masse n =1normalisiert. Daher be-
zeichnet sX sowohl die Zahl als auch den Anteil der Exporteure an allen Firmen. Dieselbe
Interpretation gilt für sI und sF. Im Aggregat beziehen daher die heimischen Haushalte
monopolistische Gewinne im Gesamtwert von
π
e = π + sX · πX + VI,V I =
R 1
q (qπI − F)dG(q
0)=sI · πI − sF · F. (2.20)
Dabei stammt der Betrag VI aus den repatriierten Gewinnen der ausländischen Nieder-
lassungen nach Abzug der im Ausland aufgewendeten Fixkosten. Diese Gewinnüberwei-
sungen sind Teil des Faktoreinkommens aus dem Ausland und erhöhen das heimische
Bruttonationalprodukt im Vergleich zum Bruttoinlandsprodukt.
2.5 Allgemeines Gleichgewicht
Da wir lediglich die Mehrbelastung charakterisieren wollen, gehen wir davon aus, dass
das gesamte Steueraufkommen in der zweiten Periode als Pauschaltransfers an die Haus-
halte zurückerstattet wird. International ist die Befreiungsmethode zur Beseitigung einer
möglichen Doppelbesteuerung üblich, d.h. die Gewinne aus ausländischen Niederlassun-
gen bleiben im Inland steuerfrei und sind nur mit ausländischer Gewinnsteuer belastet.
19Daher stammt des Gewinnsteueraufkommen nur aus den im Inland produzierenden Un-
ternehmen. Die staatliche Budgetbeschränkung lautet
z = t · (p − er)(k + sXkX). (2.21)
Die Ersparnisse des Haushaltssektors müssen alle im Inland getätigten Investitionen
ﬁnanzieren, S = K. Diese Investitionen stellen Nachfrage nach dem Standardgut in der
ersten Periode dar und reﬂektieren den Investitionsbedarf für den Inlandsabsatz und die
im Inland produzierten Exporte,
K ≡ k + sXkX. (2.22)
Die Direktinvestitionen sIkI der heimischen Konzerne im Ausland führen zu entsprechen-
der Nachfrage nach dem Standardgut im Ausland. Die ausführlichere Version des Papiers
in Keuschnigg (2006) zeigt Walras’ Gesetz und führt die Markträumungsbedingungen
und Handelsbilanzen der beiden Länder auf. Das hier präsentierte Modell ist ein einfa-
ches allgemeines Gleichgewichtsmodell mit zwei Ländern und einem traditionellen und
innovativen Sektor.
3 Die Mehrbelastung der Gewinnsteuer
3.1 Eﬀektive Steuersätze
Zunächst ist zu klären, wie eine Änderung des tariﬂichen Gewinnsteuersatzes die eﬀektiven
Grenz- und Durchschnittssteuersätze (EMTR und EATR) verändert und wie diese Mass-
grössen die Investitionen am intensiven und extensiven Rand beeinﬂussen. Der Grenzsteu-
ersatz misst die steuerliche Belastung eines marginalen Investitionsprojekts. Die Steuer
treibt einen Keil zwischen die Ertragsrate αp = u vor Steuern und die Nettorendite r.
Indem sie die notwendige Bruttorendite u in die Höhe treibt, werden die marginalen In-
vestitionen unrentabel. Die Steuer hemmt damit die intensive Kapitalbildung und das
20Unternehmenswachstum, wie aus Abbildung 1 unmittelbar ersichtlich wird. Indem man
den Steuerkeil als Anteil an der Vorsteuerrendite ausdrückt, erhält man den Grenzsteu-












Der Grenzsteuersatz verbindet die Brutto- und Nettorenditen mit r =( 1 − tm)u und
fasst alle relevanten Informationen über die Ausgestaltung der Gewinnsteuer in einem
einzigen Mass für die Verzerrung am intensiven Rand zusammen. Zum Beispiel würde eine
Sofortabschreibung von Investitionen (e =1 ) die Gewinnsteuer in eine Cash-Flow-Steuer
mit einem Grenzsteuersatz von Null verwandeln. Die Steuer wäre neutral bezüglich der
marginalen Investition, weil sie Kosten und Erträge der Investition zu gleichen Anteilen
reduziert. Wenn keinerlei Investitionsausgaben abzugsfähig sind, e =0 , dann fällt der
Grenzsteuersatz mit dem tariﬂichen Satz zusammen, tm = t.
Der eﬀektive Durchschnittssteuersatz (EATR) misst den Anteil der gesamten Steuer-
zahlung am Bruttoeinkommen. In einem intertemporalen Modell ist das relevante Konzept
das Verhältnis des Barwerts der Steuern zum Barwert der Bruttogewinne. Nach (2.7) be-
tragen die entsprechenden Werte in der zweiten Periode π∗ ≡ π + πT =( p − r)k und
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Man beachte, dass wir von vollständiger Eigenkapitalﬁnanzierung ausgegangen sind und
die Opportunitätskosten des Eigenkapitals bei der Gewinnsteuer nicht berücksichtigt sind.
Die Kapitalkosten reduzieren aber den Bruttowert des Eigenkapitals π∗. Die Bemessungs-
grundlage ist also breiter als der ökonomische Gewinn. Für den Fall e<1 ist daher der
Durchschnittssatz grösser als der gesetzliche Satz, ta >t . Bei vollständiger Abzugsfähig-
keit der Investition fallen hingegen Durchschnitts- und tariﬂicher Satz zusammen, ta = t,
während der Grenzsteuersatz Null wird. Bruttogewinne, Nettogewinne und Steuerzahlun-
gen hängen wie folgt zusammen: π =( 1− ta)π∗ und πT = taπ∗ mit π∗ = π + πT.
21Um die komparativ statischen Eﬀekte herauszuarbeiten, berechnen wir die relativen
Änderungen im Vergleich zum Ausgangsgleichgewicht vor einer Steuerreform. Die Dach-
notation macht relative Änderungen kenntlich, wie z.B. ˆ u ≡ du/u. Die Ausnahmen sind
Änderungen in den Steuersätzen, die relativ zu den ursprünglichen Nettosteuerpreisen
ausgedrückt werden, z.B. ˆ tm ≡ dtm/(1 − tm). Da der Preisaufschlag in (2.10) konstant
bleibt, ändern sich Produzentenpreise und Kapitalnutzungskosten u = r/(1 − tm) im
selben Verhältnis wie der Grenzsteuersatz,
ˆ p =ˆ u = ˆ tm. (3.3)
W i eä n d e r ns i ed i ee ﬀektiven Steuersätze mit einer Anpassung des tariﬂichen Satzes?
Man beachte, dass die Durchschnittsbelastung EATR ein endogenes Mass ist, welches
nur gemeinsam mit der Auswirkung der Steuer auf das Gleichgewicht bestimmt werden
kann. Die relative Änderung folgt aus der Log-Linearisierung der Gleichung für 1 − ta in




p−r. Indem man geeignet erweitert und (3.3)
berücksichtigt, folgt
ˆ ta = ˆ t +
r
p − r
· ˆ tm, ˆ tm =
1 − e
1 − et
· ˆ t. (3.4)
Eine erste Einsicht ist, dass der gesetzliche Steuersatz die Durchschnittsbelastung einer-
seits direkt und andererseits indirekt über den Einﬂuss auf den Grenzsteuersatz bestimmt.
Eine Cash-Flow-Steuer mit Sofortabschreibung reduziert den Grenzsteuersatz auf Null.
Die Durchschnittsbelastung der Cash-Flow-Steuer ist identisch mit dem tariﬂichen Satz,
ˆ tm =0und ˆ ta = ˆ t. Obwohl sie neutral bezüglich der intensiven Investition ist, verzerrt sie
weiterhin am extensiven Rand der Investitionstätigkeit.
3.2 Investition und Gewinne
Der Grenzsteuersatz EMTR drückt die Kapitalnutzungskosten hoch, so dass die monopo-
listischen Anbieter nach der gewinnmaximierenden Aufschlagsregel einen höheren Preis
setzen und eine geringere Absatzmenge wählen. Dementsprechend investieren sie weniger.
22Aus der Nachfragekurve in (2.4) folgt
ˆ k = −ε · ˆ u = −ε · ˆ tm. (3.5)
Der Gewinn nach Steuern hängt von den Durchschnitts- und Grenzsteuersätzen ab.
Bei einem Bruttogewinn von π∗ =( p − r)k bleibt ein Gewinn nach Steuer von π =
(1 − ta)π∗. Die Anpassung des Bruttogewinns spiegelt die Preiserhöhung und die geringere
Produktion wider. In log-linearisierter Form ergibt sich ˆ π
∗ =
p
p−r · ˆ p + ˆ k bzw.
ˆ π =ˆ π






· ˆ tm − ˆ ta = −
p − er
p − u
· ˆ t, ˆ πX =ˆ π. (3.6)
D i ed r i t t eG l e i c h u n gz e i g td e nN e t t o e ﬀekt aus der Anpassung des tariﬂichen Satzes auf.
Alternativ erhält man das Ergebnis direkt aus der Anwendung des Envelopentheorems auf
(2.7), dπ/dt = −(p − er)k und der anschliessenden Division mit π =( 1− t)(p − u)k.5
Eine Cash-Flow-Steuer mit e =1vermeidet eine Verzerrung des intensiven Investiti-
onskalküls und führt zu tm =0und ta = t. Eine Zunahme des tariﬂichen Satzes hätte
dann keinen Einﬂuss auf den Bruttogewinn, ˆ π
∗ =0 , würde aber den Nettogewinn um
ˆ π = −ˆ ta = −ˆ t mindern.
Unter sonst gleichen Umständen reduziert ein Anstieg des tariﬂichen Steuersatzes die
Gewinne aus dem Export in genau derselben Weise. Auch wenn das Nachfrage- und Pro-
duktionsvolumen sich unterscheiden, so bleibt dennoch die relative Änderung der Nettoge-
winne gleich, da die Nachfrageelastizitäten auf den heimischen und ausländischen Märkten
per Annahme identisch sind. Unter der Annahme, dass das Inland zur Vermeidung einer
Doppelbesteuerung von Auslandsgewinnen die Befreiungsmethode anwendet, werden die
Auslandsgewinne πI aus Direktinvestitionen nicht mehr weiter im Inland besteuert, wie
auch aus (2.16) hervorgeht. Die Investitionen der Niederlassungen im Ausland hängen nur
5Die beiden Ausdrücke sind äquivalent. Verwende α =( ε − 1)/ε in der Bedingung erster Ordnung
(2.10) und erhalte ε =
p
p−u. Nach Einsetzen in die runde Klammer in (3.6) folgt zusammen mit ˆ ta aus
(3.4) ˆ π = − u
p−uˆ tm − ˆ t. Im letzten Schritt ersetzt man ˆ tm = 1−e
1−et · ˆ t,v e r w e n d e tu = 1−et
1−t r aus (2.9) und
erhält nach einigen Umformungen ˆ π =
p−er
p−u · ˆ t.
23von den ausländischen Kapitalnutzungskosten ab, die möglicherweise mit ausländischen
Steuern an der Quelle belastet sind.
Abbildung 2 illustriert die Abwägung zwichen Export und Direktinvestition, die mit
dem kritischen Wert q in (2.18) formal charakterisiert ist. Die Log-Linearisierung ergibt
ˆ q =ˆ πX · πX/(πI − πX), da die Höhe der Auslandsgewinne πI a u sd e rP e r s p e k t i v ed e s




· ˆ π, ˆ π = −
p − er
p − u
· ˆ t. (3.7)
Die heimische Gewinnsteuer führt aus zwei Gründen zu einem verstärkten Abﬂuss von
Direktinvestitionen. Erstens hebt sie die Durchschnittsbelastung an und reduziert somit
die Nettogewinne aus dem Exportgeschäft, so dass der ausländische Marktzutritt mittels
Direktinvestition attraktiver wird. Zweitens führt sie im Normalfall auch zu einer höheren
Grenzsteuerbelastung. Damit beeinträchtigt die Steuer Investitionen und Unternehmens-
wachstum und reduziert damit ebenfalls die Exportgewinne relativ zu den Auslandsge-
winnen aus Direktinvestitionen. Der Nettoeﬀekt ist in (3.6) aufgeführt und benachteiligt
damit die Investitionen in die heimische Exportproduktion relativ zu den Direktinvestitio-
nen im Ausland. Indem die Steuer den kritischen Wert für die Erfolgswahrscheinlichkeit
des Marktzutritts mindert, steigert sie die Attraktivität von Direktinvestitionen und min-
dert die Zahl der im Inland produzierenden Exportunternehmen. Je mehr Firmen sich dazu
entscheiden, die Produktion ins Ausland zu verlagern und den Markt aus lokaler Produk-
tion zu versorgen, desto mehr verschiebt sich die Zusammensetzung des Firmensektors
von den Exporteuren zu den multinationalen Unternehmen. Die Log-Linearisierung von
(2.19) zeigt formal die Veränderung der Unternehmensanteile,
ˆ sX = µX · ˆ q, ˆ sI = −µI · ˆ q, ˆ sF = −µF · ˆ q, (3.8)
wobei die Koeﬃzienten µX ≡ q2g(q)/sX, µI ≡ q2g(q)/sI und µF ≡ qg(q)/sF positiv
deﬁniert sind.
Die Gewinne der Exporteure und multinationalen Unternehmen unterscheiden sich,
da nur die Exporteure Handelskosten aufwenden und damit höhere Preise verlangen müs-
24sen. Dies schmälert Absatz und Gewinn. Die Gewinnsteuer wird daher das aggregierte
Gewinneinkommen πe nach Steuern nicht nur wegen der Minderung der Exportgewinne,
sondern auch wegen der Auswirkung auf die Zusammensetzung des Unternehmenssektors
beeinﬂussen. Nach (3.8) wirkt sich eine Änderung der kritischen Erfolgswahrscheinlichkeit
mit dsX = qg(q) · dq = −dsI auf die Firmenstruktur aus. Daher passt sich der erwartete
Gewinn in (2.20) mit πeˆ π
e = πˆ π + sXπXˆ πX − [q · (πI − πX) − F]g(q)dq an. Der eckige
Klammerausdruck verschwindet als Folge der endogenen Exportentscheidung. Indem man
für die Änderung der Gewinne wie in (3.6) einsetzt, erhält man
π
eˆ π
e = −(π + sXπX) ·
p − er
p − u
· ˆ t. (3.9)
3.3 Mehrbelastung
Die Mehrbelastung der Gewinnsteuer ist ein Ausdruck dessen, dass die Belastung des pri-
vaten Sektors gemessen am verursachten Wohlfahrtsverlust das vom Staat erzielte Steuer-
aufkommen übersteigt. Um den Nettoverlust zu ermitteln, deﬁniere man die Steuerbasis
bzw. Bemessungsgrundlage B und schreibe die Steuereinnahmen als
z = t · B, B ≡ (p − er)K, K ≡ k + sXkX. (3.10)
Die Ergiebigkeit der Steuer wird dadurch gemindert, dass sie die Investitionen reduziert.
Die Elastizitäten σ and η bestimmen, wie stark tatsächlich die Steuerbasis am intensiven
u n de x t e n s i v e nR a n ds c h r u m p f t .D i eintensive Elastizität σ misst, wie die Beeinträchti-
gung der intensiven Investition aufgrund einer höheren Grenzsteuerbelastung EMTR die
Steuerbasis aushöhlt, wenn der extensive Rand festgehalten wird, ˆ sX =0 . Die Anpassung
der Steuerbasis in (3.10) beträgt ˆ B =
p
p−erˆ p + ˆ K.I n d e mm a nˆ p = ˆ tm, ˆ K = −εˆ tm und
ˆ tm = 1−e
1−etˆ t einsetzt, folgt









Die extensive Elastizität η des aggregierten Kapitalstocks bezüglich des Gewinndiﬀe-
rentials πI − πX spiegelt den Einﬂuss auf den Anteil sX der Exporteure wider. Indem
25man (3.10) log-linearisiert und alle Ausdrücke sammelt, die sich auf die Änderung von sX
beziehen, erhält man






Die Steuerbasis reagiert am extensiven Rand mit ˆ B = ˆ K = −η ·
p−er
p−u · ˆ t.M a nb e n u t z e
(p − er)kX = BX, t · BX = ta · π∗






t zu schreiben. Man erhält ˆ B = −η · ta
1−ta
1−t
t · ˆ t. Nach diesen Zwischen-
schritten folgt als Anpassung der Steuerbasis dz =( 1− t)B
h














· ˆ t. (3.13)
Der erste Term in der eckigen Klammer steht für den direkten Aufkommenseﬀekt aus der
Anhebung des tariﬂichen Steuersatzes. Der zweite Ausdruck mit der Elastizität σ misst
den verzerrenden Eﬀekt der Steuer auf die intensive Investitionsneigung. Dies hat zwei
Konsequenzen für die Steuerbasis. Einerseits schrumpft die Steuerbasis, weil das gebrem-
ste Unternehmenswachstum die Gewinne mindert. Andererseits nimmt die Steuerbasis zu,
weil bei geringerem Output die Preise und damit die Gewinne steigen. Der dritte Term
mit der Elastizität η resultiert aus dem wertmindernden Eﬀekt eines höheren Steuersat-
zes, der eine extensive Anpassung der Investition und damit eine Produktionsverlagerung
ins Ausland auslöst.
Dem Anstieg des Steueraufkommens in (3.13) ist die Wohlfahrtseinbusse des priva-
ten Sektors gegenüberzustellen. Diese ergibt sich aus dem Diﬀerential von (2.3), dU =
πeˆ π
e + dz − cdp. Der letzte Teil steht für den Verlust an Konsumentenrente, wenn der
Preis angehoben wird, wie man sich leicht anhand von Abbildung 1 klar macht. Man be-
achte zunächst, dass Nettogewinne und Steuerbasis B =( p − er)K wie folgt miteinander
zusammenhängen,




Daher ermittelt man für die erwarteten privaten Gewinne in (3.9) πeˆ π
e = −(1 − t)Bˆ t.
Eingesetzt in die vorhin abgeleitete Wohlfahrtsformel folgt zusammen mit (3.13)







· η + Ω
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26Der Term Ω drückt den Verlust der Konsumentenrente cdp als Folge der Preiserhöhung
aus. Der Preisanstieg ist eine Folge der steuerlich induzierten Einschränkung der Output-
menge c = k und beträgt ˆ p = −1
ε
ˆ k bzw. cdp = −1
εpdk. Einsetzen von 1
ε =1− α =
p−u
p
aus der Preisaufschlagsregel ergibt cdp = −(p − u)dk. Der Verlust an Konsumentenrente
entspricht daher dem Keil p−u zwischen Preis und Grenzkosten multipliziert mit der Men-
genreduktion dc = dk im Konsum. Im Gleichgewicht resultiert aus (3.3-3.5) ein Output-
und Konsumverlust von dk = −kε 1−e
1−et · ˆ t. Die Kombination dieser Schritte ergibt die
Deﬁnition von Ω. Dieser Ausdruck steht für die Mehrbelastung, die aus der zusätzlichen
Verzerrung des Preisaufschlags als Folge der geringeren intensiven Investition entsteht.
Wir können nun die marginale Mehrbelastung der Gewinnsteuer bzw. Körperschafts-
steuer ermitteln, indem wir den zusätzlichen Wohlfahrtsverlust in (3.15) durch das zu-












Die volkswirtschaftlichen Grenzkosten der Besteuerung (marginal cost of public funds)







Abgesehen vom zusätzlichen Term Ω, der sich auf die Verzerrung des Preisaufschlags
bezieht, ist dieses Ergebnis fast vollständig identisch mit der Formel, die sich aus der
Analyse der intensiven und extensiven Arbeitsangebotsverzerrung ergibt. Man vergleiche
dazu bespielsweise Keuschnigg (2005), der in Gleichung (III.34) die Ergebnisse von Im-
mervoll, Kleven, Kreiner und Saez (2004) und Kleven und Kreiner (2006) aufbauend auf
eine frühere Arbeit von Saez (2002) herleitet.
Die Betrachtung von zwei Spezialfällen hilft, die Implikationen dieses Ergebnisses voll-
ständig zu erschliessen. Zuerst sei angenommen, dass die zusätzlichen Fixkosten von Di-
rektinvestitionen so prohibitiv hoch sind, dass Investitionen im Ausland vollständig un-
terbunden sind. Daher ist der Anteil sX der erfolgreichen Exporteure ﬁx( u n dsI = sF =0
27in 2.19), was die Investitionsreaktion am extensiven Rand unterdrückt, η =0 . Es bleibt
ausschliesslich die übliche Verzerrung der marginalen Investitionen im Inland übrig,





In diesem Fall wäre die Cash-Flow-Steuer mit Sofortabschreibung von Investitionen (e =
1) vollständig neutral. Sowohl σ als auch Ω wären Null. Die Steuer hätte weder einen
Einﬂuss auf das Unternehmenswachstum noch würde sie die Konsumentenrente wegen
eines noch höheren Preisaufschlags beeinträchtigen. Die Grenzkosten der Besteuerung
wären wie bei einer Pauschalsteuer gleich eins.
Ein zweites interessantes Szenario ist die Erhöhung einer Cash-Flow-Steuer (e =1 ),
ohne die extensive Investitionsreaktion zu unterdrücken. Die Grenzsteuerbelastung ist
dann vor und nach der Intervention gleich Null. Die Steuer vermeidet vollständig die
Verzerrung der intensiven Investition. Die Grenzkosten der Besteuerung spiegeln nur mehr






Die Cash-Flow-Steuer ist in einer Wirtschaft mit multinationalen Direktinvestitionen nicht
neutral, weil sie nach wie vor inframarginale Renten besteuert und damit weiterhin die
Standortentscheidungen verzerrt. Das Ausmass der Verzerrung und damit die Höhe der
Grenzkosten der Besteuerung hängen von der Durchschnittsbelastung ta und der extensi-
ven Elastizität η ab. Die Elastizität ist in (3.12) deﬁniert und misst, wie stark die aggre-
gierte Investition K zurückgeht, wenn mehr Firmen die Produktion ins Ausland verlagern
und dort investieren.
4 Schlussfolgerungen
In der ﬁnanzwissenschaftlichen Literatur fehlt bisher eine Charakterisierung der Mehrbela-
stung der Gewinnsteuer in einem konsistenten Rahmen, der die gleichzeitige Auswirkung
28der Steuer auf die intensive und extensive Investitionsneigung berücksichtigen würde.
Die Steuer beeinträchtigt eben nicht nur das Unternehmenswachstum, sondern auch die
Standortentscheidungen. Diese Lücke ist umso gravierender, als die neuere steuerpoli-
tische Diskussion nicht nur der Grenzsteuerbelastung, sondern vor allem der eﬀektiven
Durchschnittsbelastung der Unternehmen im internationalen Vergleich eine grosse Be-
deutung für gesamtwirtschaftliche Investitionen und Wachstum beimisst (vgl. z.B. Sach-
verständigenrat et al., 2006, oder Europäische Kommission, 2001). Das Gutachten des
Sachverständigenrates weist die Auswirkungen seines Reformvorschlags auf die eﬀektive
Grenzsteuerbelastung gar nicht mehr separat aus, sondern listet lediglich die Veränderung
der Kapitalnutzungskosten auf. Dagegen betont es sehr stark die Verringerung der Durch-
schnittsbelastung in Deutschland relativ zu wichtigen Vergleichsländern, um die Vorteile
des Reformvorschlags für die Standortqualität Deutschlands bezüglich internationaler Di-
rektinvestitionen hervorzuheben.
Die traditionelle Sicht ist geprägt von der Auswirkung der Gewinnsteuer auf marginale
Investitionsprojekte und den damit einhergehenden Wachstumseinbussen. Die traditionel-
le Einschätzung der volkswirtschaftlichen Grenzkosten der Gewinnsteuer muss vermutlich
g a n ze r h e b l i c hn a c ho b e nk o r r i g i e r tw e r d e n ,da die Steuer die aggregierte Investition auf
zweifache Weise sowohl am intensiven als auch am extensiven Rand beeinträchtigt. Er-
stens investieren alle im Inland etablierten Unternehmen weniger. Zweitens wird ein Teil
der Unternehmen die Produktion für ausländische Märkte nicht mehr im Inland ansiedeln,
sondern in das Ausland verlegen. Die Mehrbelastung der Gewinnsteuer hängt dann zu ei-
nem guten Teil von der eﬀektiven Durchschnittsbelastung und der Höhe der extensiven
Investitionselastizität ab. Diese Elastizität bestimmt, wie viele der Produktionsstätten in
das Ausland verlagert werden, wenn die Steuer den Unterschied des möglichen Nettoge-
winns weiter vergrössert und so die steuerliche Standortqualität beeinträchtigt.
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